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Economics has firms maximizing value and people maximizing utility, but firms are run by people.
Agency theory concerns the mitigation of this internal contradiction in capitalism.  Firms need charters,
regulations and laws to restrain those entrusted with their governance, just as economies need constitutions
and independent judiciaries to restrain those entrusted with government.  Agency problems distort
capital allocation if corporate insiders are inefficiently selected or incentivized, and this hampers economic
growth absent a legal system with appropriate constraints. However, political economy problems and
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Running  a  business  requires  scarce  talent,  and  competition  among  potential  leaders  ideally 
assigns corporate control to the most able.  Adam Smith (1762) posits that business success requires an 
























Jensen  and  Meckling  (1976),  expanding  earlier  theories  (Ross  1973)  and  reflecting  previous 
empirical work rejecting pure value maximization (Baumol 1959; Grabowski & Mueller 1972 and others), 
provide the  now standard resolution  to this inconsistency.  They assume utility  maximization more 
fundamental, and their firms therefore do not maximize NPVs.  The implicit sacrificed value they dub an 


















literature  to  evaluate  governance  reforms.  Nonetheless,  most  work  in  the  area  presumes  utility 
























more  for  shares.  Higher  share  prices  make  outside  capital  readily  available  to  firms  that  need  it, 






























their  firm,  organizing  is  core  activities,  developing  its  future  capabilities,  and  mobilizing  capital  to 
financing its growth opportunism.  But designing institutions that better align CEOs’ personal utility 
maximization  with  value  maximization  also  promises  improved  microeconomic  efficiency.  The 
normative goal of economic analysis  in this context is trustworthy and well‐qualified  top corporate 















Rosenberg  and  Birdzel  (1986)  argue  that  the  joint  stock  company  and  other  similar  business 
organizational forms that let anonymous investors assemble huge pools of capital, and the institutional 


































to  finance  the  next,  paying  dividends  from  the  residual  only.  Moreover,  they  appeared  intent  on 
continuing this “absurd” practice indefinitely!  Le Maire wanted his money out of the VOC because he 














shareholders  object  just  as  vociferously.  And  today’s  top  corporate  managers,  just  as  confidently, 
assure shareholders it’s all actually in their best interests.   



















honour,  and  very  easily  give  themselves  a  dispensation  from  having  it.  Negligence  and  profusion, 
therefore, must always prevail, more or less, in the management of the affairs of such a company.”   
  Courts, legislatures, and regulators ever since have sought to achieve the vast pools of capital 




  Subsequent  research  in  corporate  governance  elaborates  on  this  theme.  Over  the  four 
centuries  since  the  VOC  first  defied  its  shareholders,  much  has  changed  to  better  protect  public 
shareholders in joint stock companies and similar structures – listed trusts, listed limited partnerships, 
widely held cooperatives, and the like – from errant or inept insiders. In some countries, more efficient 
hierarchies  that  better  let  honest  and  competent  insiders  credibly  commit  to  good  governance 
encouraged  broader,  deeper,  and  more  efficient  capital  markets  in  a  virtuous  circle  or  expanding 
prosperity; while in other countries, this feedback loop either fails to form or quickly collapses after 
occasionally  materializing  (La  Porta  et  al.  1997;  Rajan  &  Zingales  2003),  preserving  de  facto  feudal 
institutions (Haber 2000; Acemoglu et al. 2001a, b)    
  Differences  in  national  institutions  therefore  merit  the  interest  of  corporate  governance 
researchers – either as factors directly responsible for these differences or as instruments behind other 















































investors  stronger  legal  rights  against  corporate  insiders.  Buttressing  this  finding,  Gompers  et  al. 
(Gompers et al. 2003) show that US firms with stronger commitments to shareholder democracy in their 
corporate charters exhibit higher average q ratios; and Bebchuk and Cohen (2005a), Faleye (2007), and 















































Sen  (1997)  and  others,  who  highlight  tradeoffs  between  different  dimensions  of  shareholder 
democracy.   





















































The  agency  literature  tends  to  identify  superior  corporate  governance  with  higher  share  prices.  



























environment,  the  state,  the  community,  and  so  on  –  seemingly  to  the  detriment  of  overall  wealth 
creation (Klaus Gugler & Yurtoglu 2003) and quite probably to overall employment levels as well (Jensen 
& Meckling 1979; Faleye et al. 2006).   
  Second, stock prices can  misrepresent the quality  of corporate management.  If the firm is 
perfectly transparent, public investors can estimate the cash flows each of its projects will generate in all 
future  periods.  But  the  public  relies  on  public  information,  so  shareholders  might  think  brilliant 


























market  inefficiency  biases  corporate  governance  is  one  of  the  most  understudied  topics  in  current 
finance research (though see Wurgler 2000; Durnev et al. 2004).   






















































  How  countries  deal  with  this  time  inconsistency  matters,  for  this  affects  the  pace  of 
Schumpeter’s  creative  destruction  and  thus  the  country’s  long‐term  economic  growth  (Shleifer  & 
Wolfenzon 2002; Rajan & Zingales 2004; Morck et al. 2005; Mueller 2006a).  This is readily illustrated by 
the  venture  capital  cycle  documented  by  Gompers  and  Lerner  (Gompers  &  Lerner  1999),  whereby 
innovative entrepreneurs build new firms, entrust them to professional managers, sell out, and use the 
proceeds  to  start  another  innovative  venture.  This  cycle,  or  something  analogous  to  it,  appears 





avoid  this  fate,  capitalist  economies  need  institutions  that  render  professional  corporate  managers 
credibly trustworthy by constraining their scope for private benefits.  
The  corporate  finance  literature  often  follows  Jensen  and  Meckling  (1976)  in  referring  to 
corporate  insiders’  generic  non‐value‐maximizing  behavior  as  “shirking”  –  relaxing  to  enjoy  a 
philosopher’s good life instead of striving to defeat Keynes’ “dark forces” to unveil the future.  This is 
historically  valid,  for  in  his  complaint  to  the  Dutch  court,  le  Maire  accused  the  VOC  directors  of 
neglecting the company to enjoy quiet lives of luxury in expensive Amsterdam canal houses. It is also 






































mechanisms  more  than  others.  These  mechanisms  range  along  a  spectrum  from  open  access 





















































  But  these  relics  are  oddities.  In  1811,  New  York  State  mandated  one‐vote‐per‐share  (for 
manufacturing corporations), and other states followed suit. One‐vote‐per‐share became the standard 
for  shareholder  democracy  by  the  early  20
th  century.  One‐vote‐per‐shareholder  is  now  barely  a 
historical footnote, and further reforms to let insiders’ shares have superior voting pushed some firms 
and countries to antidemocratic extremes, which we explore below.    























































Consistent  with  such  a  role  for  independent  directors,  Weisbach  (1988)  finds  subpar 
performance more likely to trigger CEO turnover in US firms whose boards contain more independent 























stock  to  oust  the  board  (Ryngaert  1988;  Brickley  et  al.  1993;  Brickley  et  al.  1994),  or  amend  their 











more  severely  than  others.  A  major  recent  trend  is  the  shifting  of  directors’  duties  away  from 
shareholders  and  towards  more  vaguely  defined  “stakeholders”.  These  reforms  are  inspired  by 
Germany and other central and northern European countries that long explicitly set directors a fiduciary 
duty  not  only  to  shareholders,  but  also  to  ‘stakeholders”  –  employees,  customers,  suppliers,  the 
environment, the people, the State, etc. Different countries operationalize this differently.  
A large listed German firm typically has a management board, or Vorstand, charged with weak‐
to‐week  operational  decisions,  and  a  supervisory  board,  or  Aufsichtsrat,  charged  with  higher  level 
strategic decisions.  Half of the supervisory board members in large firms are elected by shareholders 
and the other half by employees, though the chair, an additional shareholder representative, can break 
















































Another  plausible  criticism  is  that  stock  market  bubbles  can  trigger  nonsensical  takeovers 



































shadow  cost  of  takeover  defences  to  the  US  economy  in  terms  of  takeovers  of  underperforming 
corporations that did not happen.   









































investments  in  their  firms,  the  benefits  of  better  management  quite  often  outweigh  their  costs  of 
becoming informed and taking action.  Large shareholders thus overcome the free rider problem of 
Grossman and Hart (1980).   
  Institutional  investors’  effect  on  corporate  governance  appears  to  vary  markedly  across 












&  Lasfer  2000;  Woidtke  2002).  This  leaves  only  government  employees  pension  funds  and  a  few 
pension funds organized by occupation, rather than by employer, to act as genuine guardians of good 
governance.  CalPERS, the California Public Employees Retirement System, and various pension funds for 



















powerful  tycoons  may  do  their  countries  great  service  by  coordinating  so‐called  “big  push” 
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group.  One  person  in  command  means  the  group  member  firms  do  not hold  each  other  up,  that 
ventures in new industries can be established as firms in other sectors need them, and that firms forced 













of  a  controlling  shareholder  in  emerging  market  economies  include  reputational  capital  (Khanna  & 













causes  poor  performance  (Smith  &  Amoako‐Adu  2005;  Perez‐Gonzalez  2006),  as  does  careful 
instrumentals variables estimation (Bennedsen et al. 2007). This appears to be a lesser problem in many 













































































   Shares  not  part  of  the  control  blocks  holding  the  structure  together  are  sold  to  outside 
investors, and are discounted appropriately for the agency problems expected in each firm.  This differs 
across firms in the group, for it depends on the controlling family’s likely propensity to use the firm to 












might  be  a  desirable  way  of  compensating  CEOs  when  taking  risks  with  very  long‐term  payoffs 
maximizes share value  Second, if interpersonal utility comparisons are permitted, an entrenched insider 





justified  on  distributional  grounds.  Finally,  an  exceptionally  able  and  socially  minded  insider  might 









Capitalism  thus  entrusts  top  executives  with  huge  amounts  of  “other  people’s  money”  and 




















insiders  for  failing  to  run  their  firms  well.  Good  faith  in  the  United  States  and  United  Kingdom 
traditionally  meant  making  reasonable  decisions  aimed  at  maximizing  long‐term  shareholder  value 











































from  the  freedom  to  use  their  investors’  money  as  they  please;  or  by  financial  advisors,  lawyers, 
accountants, and others who benefit indirectly from regulatory complexity and opacity.    
In  this  sense,  corporate  governance  is  where  political  science  was  a  century  or  two  ago.  
Hereditary power entrusted to business family dynasties remains the default form of governance in 
most  countries,  and  the  limited  shareholder  democracy  on  offer  often  works  poorly.  Intelligent 
observers can, with straight faces, argue that despots serve some economies better than democrats.   
Competition  between  governments  for  capital  and  skilled  labor  to  tax  may  well  induce  continually 
stronger and more efficiently provided shareholder rights (Tiebout 1956; Buchanan 1965).  But lobbying 














CEOs,  just  as  discussants  and  referees  were  initially  controversial  in  academia.  But  opposition 
politicians, counterarguments in court, and referees do seem to deliver better decisions, and so might 
corporate boardrooms subjected to more shareholder democracy and accountability.     
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